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は じ め に
ギリシャは，2010年と2012年に金融危機に見舞われ，2015年6月に3度目
の金融危機に襲われた。同年7月5日にギリシャは EUの緊縮財政策を受け入
れるか否かについて国民投票を実施し，結果は反対（緊縮拒絶）が圧倒的多数
であった。しかし，チプラス政権はユーロ圏諸国との緊縮策見直し交渉が失敗
に終わり，ギリシャはデフォルト寸前にまで追い込まれた。
国民投票は「ユーロ圏に残ること」を前提にしていたため，後に，ギリシャ
が財政改革の具体策を法制化することを条件に支援継続で合意した。その後，
ギリシャ議会は，財政改革関連法を可決し，同年8月14日，EUは欧州安定
メカニズム（European Stability Mechanism, ESM）に基づき，3年間で最大860
億ユーロを融資する第3次支援に合意した。つまり，ギリシャは国民投票でト
ロイカの緊縮財政案を拒否したものの，結局は緊縮案を受け入れざるをえな
かったのである。その後，金融市場は落ち着きを取り戻し，景気回復の兆しが
みられたが，ギリシャの公的債務問題は改善されず，2017年2月にメディア
はギリシャと債権団（ユーロ圏と IMF）との交渉が難航していると報道した。
結局この交渉は，同年6月のユーロ圏財相会合において，ギリシャに対する融
資を7月から再開することで合意した。第3次ギリシャ金融支援が実行されて
から，ギリシャの債務の繰り延べが行われるだけで債務問題の抜本的解決に至
らない事情を悲観的にみて，Grexitの可能性も論じられる状況である。
本論文の目的は，2015年8月に合意された第3次金融支援の金融市場と実
体経済への影響を考察することにより，トロイカの政策を評価することであ
る。ギリシャ金融危機に関して，我が国では既に尾上（2017）や田中（2016）
による詳細な研究がある。尾上は金融・債務危機や緊縮財政の民主主義との関
係を問う視角から，トロイカの政策のネガティブ・インパクトに鋭くメスをい
れ，政策による市民，雇用者や社会に及ぼす影響を包括的に考察した。田中は
トロイカの第1次からのギリシャ金融支援策を政治経済学の視点から考察し，
第3次金融支援策に関しても，経済成長を阻害するトロイカの手法を厳しく批
判した。1）
本論文は，こうした先行研究の分析視角に学びつつ，未だ十分に論じられて
いないトロイカの政策の市場経済への影響を実証的に考察したい。
1）南欧諸国における緊縮政策の影響に関する他の先行研究として，小山（2017），Matsaganis,
Manos and Leventi, Chrysa（2015）, Visbiza, Anna（2015）等の研究がある。小山は，トロ
イカの緊縮政策がケインズの言う「合成の誤謬」を国際的に生じさせると批判した。
Matsaganis, M., et al.はマイクロ・シミュレーション・モデルを使い，2009－2013年の財
政緊縮政策の下でギリシャの相対的困窮水準以下の人口が増加したと結論付けている。
Visbizaはトロイカのギリシャへの政策上の関与が経済回復を妨げて，Grexitを促すことに
なると主張する。その他，Flassbeck, Heiner and Lapavitsas, Costas.（2015）を参照。
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第Ⅰ章では，第3次金融危機を迎えたギリシャの実体経済の状況を概観し，
トロイカのギリシャに対する第3次金融支援の内容を検討し，金融支援におけ
るユーロシステムの役割を述べる。2015年3月から始まるユーロシステムの
資産購入プログラム（The Expanded Asset Purchase Programme, EAPP）ではギ
リシャ国債は ECBの買オペの対象から除外されたことにより，ユーロシステ
ムによるギリシャの商業銀行への貸付は制限された。2）ただし，ギリシャ中央銀
行（Bank of Greece, BOG）は ESMへ資金供給することにより，ESMを介し
BOGは自国支援を行っていることを論じる。
第Ⅱ章では第3次金融支援後のギリシャの金融市場と実体経済を考察する。
本章では市場金利の変化と銀行全体のバランスシートを概観することにより民
間銀行の貸付の変化を考察する。同時に銀行の信用創造によるマネーストック
の変化を考察する。それにより，危機の最中に国外へ逃避していた資金がギリ
シャの金融市場に戻り，その後マネーストックがどのように変化したのかを論
じる。また，実体経済が回復しているかどうかデータで確認する。
第Ⅲ章では，2017年のギリシャ債務問題を巡る IMFとユーロ圏の見解を整
理し，トロイカの監視下にある金融支援の課題を明らかにしたい。
Ⅰ EUのギリシャへの金融支援
⑴ 2015年の実体経済の動き
ギリシャの名目 GDP成長率（2010年＝100とする市場価格ベース）は2009
年から急激に減少し始め，2013年には81．5へ減少し，2015年時点では81．6
を示した。ギリシャの低下トレンドはユーロ圏全体と比べても顕著である。実
質 GDP（対前年同期比）は2014年以降ほぼゼロ％を若干上回る程度であった
ので，物価下落がいかに激しかったかが想像できよう。実際のギリシャの物価
2）ユーロシステムは BOGの商業銀行に対する新たな貸付け能力を削減した。だが，それ
と引き換えに，ユーロシステムは商業銀行に対する緊急流動性支援（Emergency Liquidity
Aid, ELA）を供給した。
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上昇率（対前年同期）は2013年8月から2015年12月までマイナスであった。3）
名目 GDPの低下は，同時に雇用状態の悪化を体現している。失業率は2010
年の12．7％から2013年の27．5％のピークを迎えた後，徐々に低下する傾向に
ある。だが，2015年時点で約25％の水準にあり，ユーロ圏の中でギリシャは
失業率が最も高かった。
トロイカの要請に基づく緊縮財政により政府支出が削減されたが，2014
年，2015年と名目 GDP成長率がマイナスの中で税収が落ち込んだため，財政
収支赤字は持続した。ただし，財政赤字幅は若干改善し，政府の債務残高も僅
かに低下した。けれども，ギリシャ政府の債務返済能力の不安を払拭するには
程遠かった。
ギリシャのソブリン危機は，資本逃避という現象として顕在化した。後述す
るが，ギリシャのデフォルトを恐れる投資家はギリシャから資本を引き揚げ
た。また，ギリシャ国債のクレジット・デフォルト・スワップ（CDS）が投機
の対象となり，ギリシャのデフォルトが起これば利益を得る CDS保有者はギ
リシャ債の売りに走ったため，こうした投資行動は，さらなるギリシャ債価格
の下落を伴いつつ，ギリシャからの資本流失を生じさせた。また，国内外の富
裕層は短資の運用先をギリシャから他国へシフトしていった。
ギリシャの資本逃避の状況を確認しておこう。ギリシャのマネーストックは
次のように定義される。M1＝流通現金＋一覧払預金＋普通預金＋定期預金の
合計，M2＝M1＋2年満期までの預金＋償還可能預金（3カ月以内の通知によ
る），M3＝M2＋レポ＋マネー・マーケット・ファンド単位＋2年までの供託
有価証券である。
図1が示すように，M1は2014年12月から2015年5月まで低下し，同年
6月から12月まで緩やかに上昇した後，殆ど変化していない。M2とM3は
2015年6月まで減少して，以後2016年8月まで緩やかに上昇し，その後変化
3）Eurostat, database,（http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction,15－Aug－
2017access）.
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していない。第3次金融危機の辺りで，ギリシャの資本逃避が生じ，危機後の
資金還流によりマネーストックは2016年央まで増加したが，その後は銀行貸
付が伸び悩みマネーストックは殆ど増加しなかった。後述するが，第3次危機
後，銀行の貸付増加によるマネーストックの増加はみられなかった。
⑵ European Stability Mechanism（ESM）によるギリシャ支援
ESMの役割は，金融危機に陥ったユーロ加盟国が資本市場において持続可
能な金利で資金調達が困難な場合に，流動性支援を行うことである。4）2016年
時点での融資総額は2650億ドルに上る。
ESMが融資を行う方法には，債券の発行市場および流通市場における ESM
加盟国の債券の購入，クレジット・ラインの形態で予防的な金融支援，政府に
4）ESM の website, about ESM（https://www.esm.europa.eu/sites/default /files/esmfactsheetjune
2017.pdf）,19－Aug－2017access.
図1 マネーストックの変化
（出所）Bank of Greece, Greek contribution to the monetary aggregates of the euro area,
（http://www.bankofgreece.gr/Pages/en/Statistics/default.aspx）8－Oct－2017access.
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短期資金調達
・通常の手形プログラム
・無担保貨幣市場
長期資金調達
・流動性の高いベンチマーク債券
・満期45年まで
・タップ可能
・シンジケートと入札を通じて
・私募債
・ノート債
調達した資金は一国だけで保有されず，プールされる。
個々の債券は全ての加盟国で単一のユニークな利回りをもつ。
対する融資を通じた金融機関の資本の再構成への融資，最後の手段として，直
接的な銀行の資本の再構成（ベイルインの場合，あるいは破綻処理基金からの
支援が銀行の再生の不十分な場合）がある。ESMの自己資本（800億ユーロ）
はユーロ圏諸国により拠出されていて，この資本金は貸付には利用されない。
ESMの融資事業に必要な資金は負債証券の発行により調達される。発行債券
は，ソブリン債券，国際債券，機関債券の範疇に分類される。5）
ESMの発行証券は，ビル・プログラムによる短期ノートと長期資金調達計
画による債券に大別できる（図2を参照）。債券は流動性が非常に高いベンチ
マーク債であり，満期の幅は1年から45年までである。他の特徴として，タッ
プ発行が可能であり，発行方式はシンジケート引受と入札のいずれかがある。
また，債券は私募で発行されるドイツ法に基づく登録債である。
では，ESMのギリシャ支援はどのような目的をもってなされているのか。
5）Securities issued by the ESM fall under the category of SSA（Sovereign, Supranational,
Agency）issuance.
図2 ESMの資金調達戦略
（出所）ESMの HPの ESM Funding Strategyより筆者作成。
https://www.esm.europa.eu/investors/esm/funding-strategy,10－Sep－2017access.
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The Memorandum of Understanding（MoU）に基づいてその政策目標をみておこ
う。MoUによれば，持続可能なギリシャ経済の回復のための基礎を提供する
ことを目的とする改革アジェンダが含まれている。このアジェンダは4つの柱
から成る。
①財政の持続可能性。付加価値税と年金の改革，税コンプライアンスの強化，
公的金融管理という措置を通じて，2017年までに中期のプライマリーバラン
スの黒字の GDP比3．5％を達成する。
②金融の安定を保証すること。不良債権を削減し，2015年までに銀行の再
資本構成を完成させる。
③労働市場と商品市場の改革を導入し，成長，競争力および投資を向上させ
る。
④近代的な国家と公的行政を確立すること。公的部門の効率性の向上，立法
制度の改革，腐敗への取り組みの強化，徴収行政や資料局のような主要な機関
の制度的かつ機能的独立性を強化すること。6）
以上の政策目標の下に，ギリシャ政府が実行予定のマクロ経済調整計画を支
援する点において，ESMはギリシャへ融資を実行してきた。それらの内②の
ギリシャの銀行の資本再構成は金融システムを安定させる上で優先課題といえ
る。ESMがギリシャの銀行に自己資本強化を求める理由は，次のように言え
るであろう。
第1に，銀行破綻リスクとそれによるシステミック・リスクを最小化するこ
とである。ギリシャの大手銀行は，金融危機後の不良債権の処理が進まず，ま
た，ソブリン債務危機により保有国債の価格が大幅に低下したことから，資産
価値が毀損した。さらに，政治的不安定さも影響して，2015年に預金の流失
を経験した。第2に，銀行機能の回復により信用不安を解消し，信用市場を復
活させることである。第3に，ギリシャ国債の国内最大の保有者である銀行の
6）European Commission, Memorandum of Understanding Greece August2015.（https://ec.europa.
eu/info/files/memorandum-understanding-greece-august-2015_en,3－March－2017access）
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破綻を防ぐことは，ギリシャ国債の信用を守ることになるからである（市中銀
行は，2016年1月で23．4％の国債を保有していた）。
ところで，銀行監督に関して欧州中央銀行（ECB）による一元化が2014年
1月に始まり，ECBは多額の不良債権を抱える民間銀行に対しては整理・清
算を勧告する立場にある。ただし，ユーロシステムは特定の銀行を救済するた
め流動性を提供することはできないが，その代わりに，ESMが直接個別の民
間銀行に融資を行うことが出来る。以上の事情により，ESMによるギリシャ
への融資の多くは，銀行の自己資本の強化に充用されたのである。
表1は2015年8月からのギリシャへの金融支援の実績を示している。2015
年8月に合意された ESM計画の下で，ESMは潜在的な銀行の資本再構成と
清算費用を処理するために250億ユーロの支援を決定した。2015年12月に
Piraeus Bankと NBGの資本再構成を目的としてギリシャ政府へ総額54億ユー
ロを支払った。7）
ESMは通常 ESMノートの形態で銀行の資本再構成のために融資を行ってき
た。ギリシャの場合，政府は HFSFへノートを移転すると，金融支援と引き換
えに，HFSF8）は資本を再構成する銀行の普通株と他の証券を受け取った。9）つま
り，銀行は ESMからノートを受けいれ，ESMへ普通株を渡すという方法によ
り，ESMは銀行に対しノートを売却し（＝銀行は ESMノートを購入する），
その資金で銀行の株式購入により資本注入をした。こうして銀行は自己資金を
増強することができたのである。
7）https://www.esm.europa.eu/assistance/greece#explainer,25－Feb－2017access.
8）Hellenic Financial Stability Fund（HFSF）は2010年7月に第1次ギリシャ支援の一環とし
て設立された民間基金である。EUと IMFの資金を通じて，ギリシャ国内銀行の資本再編
を支援し，ギリシャの金融システムの安定化を図ることを目的としている。2012年4月に
は，自己資本比率引き上げのためギリシャ大手4行に180億ユーロの欧州金融安定化ファ
シリティ（EFSF）債を供給している。
9）What kind of loan was used to recapitalization of Greek banks ?（https://www.esm.europa.eu/
assistance/greece#explainer,19－Aug－2017）
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⑶ ギリシャ支援におけるユーロシステムの役割
ユーロシステムはどのように EUのギリシャへの金融支援に関わっているの
かをみておこう。
第1に，ユーロシステムによる ESM債の購入による資金供給である。2015
年3月からユーロシステムの EAPPが実施され，ユーロ圏で国債購入による資
金供給が行われた（図3を参照）。ただし，ギリシャ国債はオペの適格基準を
満たしていないため，ユーロシステムの買い切りオペの対象物件として利用さ
れなかった。図3が示すように，ユーロシステムによるギリシャへの資金供与
は2015年以降行われていない。
支払い日
支払金額
単位：
10億ユーロ
支払いの
種類 満 期
支払いの累積額
10億ユーロ
20／08／2015 13 現金 償還，2034年から2057年まで 13
24／11／2015 2 現金 償還，2034年から2057年まで 15
01／12／2015 2．7 キャッシュレス
銀行の再資本化のため支払われ
る54億ユーロのうち32億ユーロ
については，償還が2055年から
2059年まで⑴。残りの22億ユー
ロは暫定的満期が2018年2月27
日とする⑵。
17．7
08／12／2015 2．7 キャッシュレス 20．4
23／12／2015 1 現金 償還，2034年から2057年まで 21．4
21／06／2016 7．5 現金 償還，2034年から2058年まで 28．9
26／10／2016 2．8 現金 償還，2034年から2058年まで 31．7
10／07／2017 7．7 現金 償還，2034年から2059年まで 39．4
表1 ESMによるギリシャへの支払状況
（最高総額は860億ユーロ，利用可能な期間は2018年8月20日に終了する）
融資の満期の加重平均は30．2年である。
1）2015年12月1日に支払われた金額からの16億ユーロと2015年12月8日に支払われた
金額からの16億ユーロは，2017年2月28日に新たなキャッシュ・ローンに統合された。
2）最終的な満期は融資満期の加重平均の最大で，32．5年である。
（出所）ESMの HPより作成。
https://www.esm.europa.eu/assistance/greece#programme_timeline_for_greece,10－Sep－2017
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ところで，ECBは2015年3月に発表した EAPPにおいて，購入債券の90％
は政府債とし，10％は国際機関および多国間開発銀行の債券とした。図3から
ユーロシステムによる“supernational”の債券購入が一定程度を占めているこ
とが分かる。これらの債券の中には ESMの発行債券が含まれる。つまり，ユ
ーロシステムは ESMの発行債券を購入することにより，ESMの金融支援を資
金調達の点から支援することができる。ユーロシステムは直接ギリシャ国債を
購入できないが，ESMを迂回してギリシャへ信用供与しているといえよう。
第2に，ギリシャ中央銀行（BOG）による ESM債券の購入による間接的な
資金供給である。BOGのバランスシートが示すように，国内の銀行向けの貸
付は2015年から減少する一方で，株式およびデリバティブ以外の証券保有が
増加している（表2を参照）。保有証券の内で，政府債の保有額は減少してい
るのに対して，自国以外のユーロ圏諸国の「その他部門」と非ユーロ圏諸国の
図3 ユーロシステムによる購入債券
（出所）BOE, Breakdown of debt securities under the Public Sector Purchase Programme,
20－Sep－2017access.
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「その他部門」の保有証券が，2015年1月以降上昇を続けている。第3次金融
危機に襲われたギリシャは，国内向けの融資を増やすことができず，また最後
の貸し手機能を果たすことができなかった。ところが，海外向けの「その他の
証券」投資は増加している。この動きをどのように理解することができるだろ
うか。
「その他証券」とは，政府および各国の金融機関による発行証券以外のもの
を示す。それらの証券は，ユーロ圏と非ユーロ圏の国際機関や多国間機関によ
る発行債券である。その中には ESMの発行債券が含まれる。つまり，BOGは
月末 Jan－15 Apr－15 Jul －15 Oct－15 Jan－16 Apr－16 Jul －16 Oct－16 Dec－16
MFIsに対する債権 89，034 114，516 127，453 121，595 108，439 101，777 85，024 74，003 68，676
国内 87，476 112，841 125，553 119，508 106，171 99，566 82，840 71，781 66，617
その他のユーロ圏諸国 1，180 1，205 1，345 1，379 1，478 1，454 1，491 1，537 1，367
その他の諸国 378 470 555 708 790 757 693 685 692
非MFIsに対する債権 6，915 7，128 7，234 7，181 6，523 8，249 7，925 7，906 7，862
株式およびデリバティ
ブ以外の証券 30，834 30，771 33，361 37，736 41，338 47，136 50，239 54，236 58，319
国内 6，210 6，056 5，790 5，391 5，407 5，425 5，239 4，898 5，041
MFIs 419 419 420 421 422 423 424 0 0
一般政府 5，791 5，637 5，370 4，970 4，985 5，002 4，815 4，898 5，041
中央政府 5，791 5，637 5，370 4，970 4，985 5，002 4，815 4，898 5，041
その他部門 0 0 0 0 0 0 0 0 0
他のユーロ圏諸国 24，098 22，904 23，841 26，569 27，803 29，614 30，528 33，619 36，784
MFIs 1，715 2，559 3，283 3，942 4，450 4，996 5，358 5，795 5，920
一般政府 22，353 19，048 17，215 17，392 16，417 15，300 12，995 11，646 12，020
その他部門 30 1，297 3，343 5，235 6，936 9，318 12，175 16，178 18，844
その他の諸国 526 1，811 3，730 5，776 8，128 12，097 14，472 15，719 16，494
MFIs 267 279 152 268 386 455 488 508 502
一般政府 259 537 951 1，435 2，488 3，023 2，969 2，880 2，920
他の部門 0 995 2，627 4，073 5，254 8，619 11，015 12，331 13，072
マネーマーケット・
ファンド単位 0 0 0 0 0 0 0 0 0
総資産 134，478 160，682 175，640 173，772 163，851 165，340 151，665 144，602 143，008
表2 ギリシャ中央銀行の資産（残高，月末，100万ユーロ）
MFIs : Monetary Financial Institutions
（出所）Bank of Greece, http://www.bankofgreece.gr/Pages/en/Statistics/default.aspx,10－Oct－2017
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ユーロ圏とギリシャの格差 ドイツとギリシャの格差
（%）
直接的なギリシャ政府への融資の代わりに，ESM債券の購入により ESMのギ
リシャ支援を資金調達の点で支援した，といえるのではないか。
Ⅱ EUによるギリシャ支援の金融市場と実体経済への影響
⑴ 長期国債利回り，銀行の貸付金利および貸付金額
①長期国債利回りと銀行貸付金利
ギリシャの約10年物国債の利回り（流通市場での残存満期期間）は2015年
の第3次金融危機前に11％台に達し，同年7月には国債の取引が一時停止さ
れた。同年8月にギリシャ金融支援の合意を受けて，国債取引は開始されたが，
ギリシャ国債は依然とした高止まりを続けた。
最も利回りの低いドイツ国債およびユーロ圏の国債とギリシャ国債との利回
り格差は図4に示されている。利回り格差は2015年8月以降6％から8％の
図4 ギリシャとドイツおよびユーロ圏の金利格差
（注）流通市場での残存満期が約10年の国債利回り。
（出所）Maastricht criterion Interest rates, http://ec.europa.eu/eurostat/data/database,2017－Sep－14
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間で変動しながら徐々に縮小しており，2017年7月には4％台となった。こ
のように利回りの開きは縮小しているとはいえ，第1次金融危機前は格差が
0．4％以下だったことと比べれば，異常な状態が続いているとみるべきである。
ギリシャ債務問題は未だに将来の解決の見通しが立っていないため，トロイカ
の対応やギリシャ市場の動向が投機的な資本の行動を引き起こすことにより，
ギリシャ国債の利回りは変化する。一例を挙げれば，2017年2月にギリシャ
10年物国債の利回りは一時8．18％を付けた。この時，CDSは5ベーシスポイ
ント増加して，1，011ベーシスポイントを付けた。10）
後述するが，この時期からギリシャ債務問題の不安が生じ，トロイカとギリ
シャとの交渉が本格化した。ギリシャの長期国債の利回りを低水準に抑制でき
れば，巨額の債務の金利負担を軽減できる。2016年の財政支出の中の国債費
用の低下は，国債利回りの低下によるところが大きい。したがって，国債利回
りの上昇により政府債務の負担を増やすことは何としても避けなければならな
かった。
では，長期金利の変化を受けて，銀行の貸付金利はどのように変化したのか。
BOGの統計では，個人および民間営利機関向け融資は，満期なし貸付（当座
貸越の形態で行われる），消費者ローン，住宅ローンに大別される。図5から
見られるように，満期なし貸付と住宅ローンの金利は第3次金融危機の前後で
殆ど変化はしていない。ただし，消費者ローンの金利は2014年より2015年以
降の方が高い傾向を見せている。なお，これら3つの内で貸付額が最も多いの
が満期なし貸付である。次に，非金融企業向け融資の金利は2014年前半で5％
台後半の水準から2017年前半には4％台後半へ僅かに低下している。総じて，
上述した長期国債利回りは金融危機後低下傾向にあるが，銀行の貸付金利は長
期債利回り低下によって大きく影響されていない。
10）Kathimerini English,1Feb2017, Greek bond yields and CDS.（10ベースポイントは0．1％，
0．01％＝1ベーシスポイント）
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貸付（明確な満期なし） 消費者ローン（1）
住宅ローン（2） 非金融企業向けローン（3）
（%）
②銀行貸付金額の変化
銀行の貸付金利の推移を受けて，銀行の貸付金額はどのように変化したのだ
ろうか。図6が示すように，個人および民間非営利機関向け貸付と非金融企業
向け貸付は，2015年7月から徐々に減少した。特に，後者は前者より減少傾
向が明らかである。2014年後半以降僅かに低下していった非金融企業向け融
資の金利は，融資金額の増加には結び付かなかった。こうした銀行貸付の低下
は，マネーストック減少の原因である。無論，銀行の貸付を決定する要因は，
金利水準だけでなく，資金を需要する企業や家計側の事情もある。例えば，企
業の設備投資は予想収益率に左右され，予想収益率に作用する要因には，資金
の調達費用ばかりでなく，生産物の市場シェアの予想や生産費用の予想などが
ある。すなわち，実体経済の変化に大きく銀行貸付が影響されることは言うま
でもない。
図5 貸付金利の変化
⑴1年以上5年未満の固定金利，⑵変動金利または1年未満の固定金利，⑶25万ユーロ
以上100万ユーロ未満の融資，変動金利または1年未満の固定金利
（出所）Bank of Greece, Statistics, Financial Markets and Interest Rates, http://www.bankof
greece.gr/Pages/en/Statistics/rates_markets/deposits.aspx,14－Sep－2017access.
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個人と非営利組織向け 非金融企業向け
（100万ユーロ）
⑵ ギリシャの貨幣信用機関のバランスシート考察
最初に，ギリシャの貨幣信用機関（Monetary Financial Institution，以下，MFI
または銀行と記す）の貸借対照表の負債面を見ておこう（表3を参照）。「他の
MFIへの負債（＝中央銀行以外の金融機関への負債）」における「他のユーロ
圏諸国」と「他の諸国」の金額は，ソブリン債務危機が断続的に顕在化する中
で2010年から2015年7月まで劇的に減少し，その後徐々に増加し始めた。た
だし，2017年7月時点で危機前（2010年）の約4分の1の水準にしか達して
いない。この変化は，ギリシャの銀行が海外の金融機関からの資金調達に大き
く依存していたこと，そしてギリシャに対する信用が十分に回復していないこ
とを示している。
負債の中で最も大きな比率を占めるのが非MFIからの預金であり，その中
でも国内預金量が殆どを占めている。国内預金は2010年1月から2015年7月
まで約4割も減少した。その原因は，後述するが，預金の海外への流出と貸付
の減少である。第3次金融危機の収束後，ESMによる金融支援が始まるが，
図6 融資の変化
（注）明確な満期なし。
（出所）Bank of Greece, http://www.bankofgreece.gr/Pages/en/Statistics/rates_markets/
deposits.aspx,14－Sep－2017access.
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銀行の預金量はほとんど増加していない。これは，国内での銀行貸付が増加し
ていないことによる。
負債総額が減少する一方で，資本金と準備金の中の「不良債権の貸倒引当金」
と「普通株式」の金額が上昇している。先述したが，2015年8月に合意され
た ESM計画の下で，ESMは清算費用の処理と銀行の資本再構成を目的として
ギリシャへ資金を投入した。この政策が反映される形で，銀行の資本増強と不
良債権の縮小が進んでいることが見て取れる。
次に，銀行の資産側の変化を見てみよう（表4）。銀行の資産規模は危機前
の2010年から縮小し始め，第3次金融危機後も縮小は続いた。資産の中の最
大の比重を占める銀行貸付は，2011年1月から2015年7月までで約20％だけ
減少し，その後も減少は続いた。また，他の金融機関への貸付も同期間に減少
し続けた。つまり，金融危機によって収縮した信用市場は2017年7月時点で
は回復していなかった。
株とデリバティブ以外の保有証券の全体の金額は減少する中で，他のユーロ
圏の発行証券への投資が2013年から増加した。その証券は，先述した ESM
ノート類である。銀行は資産側で ESMノートに投資し，負債・資本金側で
ESMの普通株式を購入したためである。この取引の個別の商業銀行を例に挙
げれば，ギリシャの4大銀行の一つの Eurobankの場合，2016年第2四半期に
資産の16％は証券投資が占めており，そのうち63％は EFSF債券である。負
債・資本金側では，不良債権の償却が進み，普通株式が増加した。（Eurobank,
First Quarter2016Results,17May2016, p.11）
なお，銀行の国債保有について一言する必要がある。ギリシャのソブリン債
務危機は，銀行が国債を多く保有するため，国債の流通価格の暴落により銀行
資産が劣化することで，銀行の貸付能力が低下し，信用が収縮し，それによっ
てさらに有価証券価格が下落するという悪循環が指摘されている。したがっ
て，銀行の信用能力を回復させるためには，不良債権の一つである国債を手放
すことが必要であった。銀行の国債保有額は，2000年代後半以降では2011年
EUのギリシャに対する金融支援 219
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にピークを迎えてから減少し，2017年7月には2011年1月の約4分の1と
なった。11）この点からみれば，ESMによる銀行への融資は国債保有額の低下に
効果があった。
⑶ マネーストックと貨幣市場
表4はギリシャの金融機関全体の貸借対照表を示しており，金融機関の預金
はマネーストックの中心であるから，ギリシャのマネーストックの変化の概要
を示している。マネーストックの変化を前掲の図1で確認しておこう。
M1は2015年6月まで減少し，翌月から増加に転じ，2015年末まで微増が
続いた。ただし，M1はその後殆ど変化していない。M2とM3も同様に2015
年6月まで減少し，その後は微増するにとどまっている。
M2とM3の差が殆どないことは，レポ，マネー・マーケット・ファンド単
位（MMF）および2年までの供託有価証券の取引が変化していないことを表
している。すなわち，貨幣市場の主力市場であるレポとMMFは，ギリシャの
貨幣市場の回復に貢献していない。
マネーストックの変動要因は，①本源的派生預金の形成（外資の流入はこれ
に含まれる），②銀行の信用創造，③財政支出に大別される。第1に，表4で
示したように，2014年以降，銀行の貸付取引は低下の一途をたどっており，
銀行の信用創造によるマネーストックは縮小している。こうした中でマネース
トックが2015年6月の金融危機のピークを境に減少し，その後増加している
のは，金融危機以前に逃避した資金が危機後ギリシャへ還流したことが大きく
作用している。第2に，財政収支が赤字の場合，政府による支出は企業や家計
を介して銀行に預金される。2015年の財政収支は対 GDP比でマイナス5．9％，
2016年はプラス0．7％である。したがって，2015年には財政赤字がマネース
トック増加の要因として作用したといえる。
11）BOG, HP, aggregated Balance Sheet of Monetary Financial Institutions（MFIs） excluding
Bank of Greece（BoG）,3－Aug－2017access.
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⑷ 実体経済は回復しているのか？
ギリシャの実質 GDP成長率は，2012年第3四半期からマイナスに落ち込
み，それからマイナスで推移した。第3次金融危機はマイナス成長が推移する
最中に発生した。こうした状況で，ギリシャは，第3次金融支援合意後，更な
る緊縮財政を強いられた。賃金上昇率は抑えられ，国民年金支給額の削減を繰
り返されれば，消費減少による経済回復は遠のくことが予想された。では，実
際の経済指数を見ておこう。
実質 GDPは2016年第2四半期にようやくプラスに転じたものの，2016年
第4四半期に再びマイナスを記録した。そして，2017年に入って僅かなプラ
ス成長を示した（図7）。名目 GDP成長率は，2010年＝100とすれば，2014
年81．8，2015年81．6，2016年81．6と横ばいが続いている。12）労働者の時間当
12）Eurostat, database, GDP and main components,7－Oct－2017access.
図7 ギリシャの実質GDP成長率（対前年同期比）
（出所）Eurostat, database, Quarterly national accounts,11－Oct－2017access.
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たり給与は対前年比で2015年にマイナスとなったが，2016年にはプラスと
なった。また，失業率（就業可能人口に対する失業者の比率）は2015年第2
四半期の24．5％から2017年第2四半期の21％への3．5パーセントポイントだ
け低下した。したがって，数字の上では労働者の所得は若干改善されていると
言えよう。しかし，職種の中にはエンジニアや IT部門の専門職のように，複
数年契約で採用される場合がたびたびあるため，そうした職種の雇用は不安定
である。13）
ギリシャでは家族間のつながりの強さと高い水準の持ち家所有率に助けら
れ，2010年からの経済的困難を乗り越えてこられたといわれる。しかし，年
金と賃金が大きく削減されたことにより，15年前の生活水準に戻ったとエコ
ノミストは論じている。14）2016年の増税は中産階級の生活を直撃したが，あら
たな緊縮政策案はさらに低所得者層の収入を縮小するであろう。年金支給額は
2010年から12回削減され，さらに2019年に18％の削減が実行される予定で
ある。また，2019年から所得に対する非課税控除が削減され，他のユーロ圏
諸国と同じレベルに引き下げられる見込みである（他のユーロ圏諸国は8％の
人々が所得税を支払っていないのに対し，ギリシャは半分以上の人々が支払っ
ていない）。15）
Ⅲ 2017年からの金融支援を巡る動き
2017年2月にギリシャ債務問題への不安の高まりからギリシャ国債利回り
が上昇したことを契機に，ギリシャ金融支援を巡る金融会合が開かれた。その
背景には，金融支援に関して IMFとユーロ圏との意見の対立があった。
ギリシャは，2017年7月に国債償還などで計70億ユーロ（約8，400億円）
規模の資金が必要で，現状では返済するには追加融資を受けなければならな
13）The Economist, ‘Life under Capital Controls’, September12th2015, p.52.
14）The Economist,12－Sep－2015, p.52.
15）The Economist,18－Feb－2017, ‘No relief’, p.42.
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い。ユーロ圏債権団は労働市場改革と，GDPの2％に当たる36億ユーロの年
金削減や年金課税対象年収の引き下げなど追加の緊縮要求にギリシャ側に要求
したが，IMFは現状のままではギリシャの債務問題がいずれ行き詰まると主張
した。16）チプラス政権は2015年8月に第3次金融支援プログラムを受け入れて
以降，既に付加価値税の引き下げや年金削減を相次ぎ実行し，これ以上の緊縮
策には応じることができないと反発した。17）
ギリシャの18年以降の基礎的財政収支（プライマリーバランス）の黒字幅
について，ユーロ圏債権団は中期で GDP比3．5％を求める一方，IMFは1．5％
以下に抑えるべきと主張した。18）IMFはギリシャの累積債務の解消が現実的に
困難と判断するため，構造改革の実行をギリシャに約束させて債務の削減を提
案するが，ユーロ圏側は飽くまで債務元本の削減は受け入れず，ギリシャへ構
造改革を促すことにより，債務の改善を求めている。
実際にギリシャはどのくらい財政支出の削減により財政を改善しているの
か。一般会計は，2010年から歳入減少する中で，それ以上の歳出が減少
し，2016年には黒字へ転化した。歳出削減で目立つのは社会保障費，利子支
払いおよび総固定資本形成である。社会保障費は，2010年～2016年で17パー
セントポイントだけ低下し，政府利払いは同期間に57パーセントポイントだ
け低下した。19）こうした歳出削減を実際に実施しても，ユーロ圏債権団は債務
削減に向けた交渉の手を緩めない。
IMFと EU側の見解の相違は，財政赤字の削減目標の値と政府債務元本の削
減の是非であるが，所得税の課税ベースの拡大などの税制改革と年金支給額の
削減により財政収支を改善させ，構造改革を迫り競争政策の強化することによ
り，経済成長を促すという点では両者とも共通している。20）
2017年4月にギリシャとユーロ圏債権団はギリシャの政府支出削減を条件
16）『日本経済新聞』2017年2月12日朝刊。
17）『日本経済新聞』2017年2月21日朝刊
18）同上。
19）Hellenic Statistical Authority, main aggregates of general government（7－Oct－2017access）.
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に70億ユーロの救済支援を行うことに合意した。この合意のギリシャ側の条
件として，860億ユーロの救済支援計画の期限が切れた後の2019年に，ギリ
シャは GDPの1％分だけ政府の年金支出を削減する予定である。また，主に
所得に対する非課税控除の削減により，GDP比1％相当の追加的税収を生み
出すことを目的として，2020年に税制改革を実行することを約束した。21）この
合意のもう一つの内容は，ユーロシステムによる国債購入の対象から外れてい
るギリシャ政府債を購入対象に含めることである。この措置は，制限されてい
たユーロシステムのギリシャ国債購入による信用供与を可能にするため，金融
危機の予防策として意義が極めて大きい。2017年4月の合意は，同年6月の
ユーロ圏財務相会合でギリシャに対する融資を7月から再開することが最終的
に確認された。ギリシャは2017年7月に満期予定の国債の償還に70億ユーロ
を充てたのである。22）
ところで，2017年7月にギリシャ政府へ償還された国債の殆どはユーロシ
ステムが保有するものであった。すなわち，ESMによるギリシャへの融資資
金は，ギリシャからユーロシステムへの返済資金として充用されたのである。
こうした実態をエコノミストは次のように揶揄した。すなわち，ギリシャの債
権団は一つのユーロ圏の金融機関が別のユーロ圏の機関に支払うかどうかを
内々で議論しているだけで，茶番に過ぎないと。23）先に触れたが，ユーロシス
テムは ESMの債券を購入し，ESMはギリシャへ資金を供与しているのであっ
20）IMFは報告書の中で改革を次のように述べている。IMFは，ギリシャの競争力向上のた
め構造改革の実行を加速するようギリシャ当局を鼓舞する。調整の負担が賃金受給者に対
し不均衡に作用することを IMF当局は認識するが，ギリシャが既存の労働市場改革を維持
し，後戻りさせないことが必要である。また，ギリシャ集団的解雇（collective-dismissal）
と争議行為を最善の慣習へ馴染ませ，残存の閉鎖的職業を開放し，競争を強化し，また投
資と民営化を促進するという追加的な政策の施行により，労働市場改革を補完する必要が
ある。（IMF, IMF Executive Board Concludes2016ArticleⅣ Consultation, and Discusses Ex
post Evaluation of Greece’s 2012 Extended Fund Facility, Press Release No.17/38, For
Immediate Release,6February2017, pp.2－3.）
21）The National-News-Business,10－April－2017.
22）『日本経済新聞』2017年6月16日夕刊。
23）The Economist,18February2017, ‘Greece and the Euro, uphill task’, p.11.
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た。このように，ESM→ギリシャ→ユーロシステムへと資金が流れ，再びユ
ーロシステム→ESMと資金が循環している姿が見て取れる。ちなみに，ESM
はギリシャ債の3分の2を保有しており，その多くは長期債で低利回りの債券
である。この資金循環に加えて，2014年から禁止されていたユーロシステム
のギリシャ国債購入が2017年6月に認められたことにより，ユーロシステム
→ギリシャの資金ルートが復活した。このタイミングで，同年7月にギリシャ
政府は3年ぶりに国債発行を再開したのである。
ESMのギリシャへの融資再開によりギリシャ危機の再発が回避されたこと
を受けて，IMFは2017年7月にギリシャへの約16億ユーロの融資再開を条件
付きで承認した。その条件とは，ギリシャの債務削減策を具体化することであ
る。ただし，具体化した債務削減策は未だ示されてない。ギリシャ支援で最大
の出し手であるドイツは債務削減策の具体化を2018年夏以降に先送りする立
場を取り，一方，IMFは具体的な削減案なしでは融資再開に応じないと主張す
る。IMFとユーロ圏とのギリシャ債務問題を巡る交渉は今後も続くだろう。
結びに代えて～構造的不均衡の持続
第3次ギリシャ金融支援合意後も，トロイカはギリシャに対して緊縮財政と
構造改革を求め続けている。ギリシャ金融支援は，トロイカの監視の下で ESM
を通じて行われる。その際に，ユーロシステムは，ESMにより市場で発行さ
れる債券を購入し，また，BOGは，国内向けの信用供与が減少する中で，
ESM債の投資を増やしている。こうして，ユーロシステムが ESMを迂回して
ギリシャへ資金を供給している姿が浮かび上がった。
ESMによる金融支援による資金の用途は，債権団への返済とギリシャの民
間銀行の自己資本の強化が殆どを占めており，市民生活や社会資本整備などへ
は活用されていないため，市民の生活水準の向上へは寄与していない。財政緊
縮政策は社会給付金の引下げと賃金の抑制を国民に強要する。国民の可処分所
得の減少は国内需要を引き下げるため，企業は将来の期待収益率の低下を予想
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し，国内の生産と雇用は収縮するであろう。また，構造改革は，国有企業の外
資への売却，労働市場のフレキシビリティの強化，伝統的な労使関係の見直し
等を強要するが，ギリシャに生産性の向上と雇用の拡大をもたらすとは限らな
い。また，非正規雇用の拡大，雇用関係の不安定性，賃金の引下げを引き起こ
し，ギリシャ内の所得格差を拡大させることにならないだろうか。そうなれ
ば，市民の生活水準の指標である「ギリシャにおける困窮および社会的排除の
リスク」にある人口は増えることになるであろう。
市民の生活水準を表す指標として，Eurostatは EU加盟国の困窮および社会
的排除のリスクにある人口を公表している。ギリシャにおける困窮および社会
的排除のリスクにある人口は，2015年以降約380万～370万人で推移してお
り，2008年と比較して70万～80万人ほど多い状況が続いている。24）緊縮政策
の下での年金引き下げと非課税所得の拡大は人々の困窮度を強めることになる
であろう。
第3次金融支援は2018年8月で終了するが，これに先立ち，ESMは2018
年3月にギリシャへの67億ユーロ（約8800億円）の追加融資枠を設けること
を承認した。この追加融資枠は2015年の第3次金融支援（3年間で最大860
億ユーロ）の一環である。5月中に57億ユーロの融資を実行し，残り10億ユ
ーロは5月以降に融資する予定である。ただし，この融資は，大半が債務返済
の原資に充てられる見込みである。この67億ユーロの融資が実行されると，
第3次支援に基づくギリシャ支援融資の実行額は459億ユーロに達する。25）
最後に，ギリシャのような周辺国と中心国との構造的格差について論じてお
こう。ギリシャと中心国のドイツ・オランダの間の一人当たり GDPは，ギリ
シャ金融危機以降拡大する傾向にある（図8）。また，一人当たり実質労働生
産性の格差も，ギリシャとドイツとの間で拡大した（図9）。これは，ギリシャ
24）Eurostat, database, People at risk of poverty or social exclusion by age and sex,14－Sep－2017
access.
25）『日本経済新聞』2018年3月28日付け，朝刊。
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が，2010年の第1次金融危機からトロイカによる財政緊縮を強いられたため，
有効需要の低下による GDPの縮小が上記の二つ指標の低下を引き起こしたた
めである。ここで注意すべき点は，金融危機以前において，ギリシャの労働生
産性はドイツを上回る伸び率を示していたことから，ギリシャとドイツとの労
働生産性の開きは縮小していたことである。したがって，ギリシャとユーロ圏
中心国との労働生産性格差は，金融危機以前は縮小する傾向があり，金融危機
以降は拡大する傾向がみられている。この労働生産性格差を構造的問題として
どのように理解すべきかが，今後の研究課題である。
もう一つの問題点は，経済格差の広がりは金融危機以降に生じたのではな
く，ユーロ導入後から格差は広がっていることである。ユーロ圏12ヵ国内の
一人当たり GDPの格差を示す変動係数は，2000年代を通じて緩やかに増加し，
金融危機以降はさらに増加した（図10）。したがって，ユーロ圏の経済格差は
構造的な問題である。
低水準の生産性は価格競争力を弱めるため，貿易・経常収支は赤字になる傾
向がある。経常収支赤字は，ISバランスでみれば，民間部門収支と政府部門
図10 ユーロ圏12ヵ国の一人当たりGDPの変動係数
ユーロ圏12ヵ国の一人当たり GDP（市場価格ベース）で算出
（出所）Eurostat,25－May－2018access.
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収支の合計が赤字であることを示す。財政部門の赤字が民間部門の黒字で賄わ
れなければ，外資流入によって補塡される必要がある。もし，財政収支の持続
性に疑問が生じれば，外資が流失するためソブリン債務危機に陥るであろう。
トロイカによる緊縮政策と構造改革によりギリシャ経済は縮小している。ギ
リシャは ESMによる融資元本と利子の返済を行いながら成長できるであろう
か。現在議論されている EMUの改革はそうした課題に対応できるかどうかが
ポイントとなるであろう。
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